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Modeliranje likvidnostne premije na podjetnǐskih obveznicah
Povzetek
Likvidnostna premija je ena od lasnosti obveznice, ki je ne moremo opazovati na
trgu. Da bi jo izračunali, tako konstruiramo model, ki temelji na tri stopenjskem
postopku. V prvi fazi z regresijo modeliramo razpon ponudbe in povpraševanja, ki
je kazalnik likvidnosti, kot funkcijo karakteristik obveznice. Tako dobimo nov ka-
zalnik likvidnosti, neodvisen od karakteristik obveznice, ki ga poimenujemo RBAS.
V drugem koraku modeliramo kreditni razpon kot funkcijo karakteristik obveznice,
ter RBAS-a. V tretji fazi ekstrapoliramo RBAS v regresijskem modelu v 0, ter
tako dobimo kreditni razpon enake, a popolnoma likvidne obveznice. Od kredi-
tnega razpona obveznice odštejemo kreditni razpon popolnoma likvidne obveznice
in dobimo likvidnostno premijo. Nato naredimo nov regresijski model, ki likvidnost
transakcije obravnava v odvisnosti od likvidnosti obveznice, velikosti transakcije,
dnevnega donosa, časa ter tega kdo je začel nakup oziroma prodajo. Model upora-
bimo v praksi in ugotovimo, da je razpon ponudbe in povpraševanja najbolj odvisen
od trajanja obveznice in nominalne vrednosti. Prav tako ugotovimo, da je kreditni
razpon obveznice močno odvisen od nominalne vrednosti in trajanja.
Modeling the Liquidity Premium on Corporate Bonds
Abstract
Liquidity premium is one of characteristics that we cannot observe on the market.
We construct a model that is based on a three stage recipe to compute it. In the
first stage we use regression to model bid-ask spread, a liquidity proxy, as a function
of bond characteristics. As a result, we get a liquidity proxy independent of bonds
characteristics that we name RBAS. In the second stage we model credit spread as a
function of bond characteristics andRBAS. In the third stage we extrapolateRBAS
in the regression model to 0 wich gives us credit spread of an identical but perfectly
liquid bond. We then deduct this prefectly liquid credit spread away from the bonds
credit spread and get a liquidity premium. We then construct another regression
model that models liquidity of a transaction as a function of bond liquidity, size
of transaction, daily yield, time and who initiated the transaction. We use this
model in practice and observe that the bid-ask spread is highly dependent on bond
duration and nominal value. We also observe that the credit spread depends on
nominal value and duration of a bond.
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1. Uvod
Z razvojem borz in drugih trgov vrednostnih papirjev se razvijajo tudi pristopi
k trgovanju, ter kazalniki karakteristik obveznic. Ena od pomembnih lastnosti ob-
veznice, ki je ne moremo opazovati na trgu je njena likvidnost. Kaj pa sploh je
likvidnostna premija?
Teoretično, likvidnostno premijo definiramo kot razliko med kreditnim razponom
obveznice, ter kreditnim razponom obveznice, enake v vseh karakteristikah, a popol-
noma likvidne. Likvidnostna premija je pomemben sestavni del kreditnega razpona,
saj je edina komponenta le-tega, ki ni povezana z možnostjo propada obveznice, am-
pak z možnostjo prodaje obveznice. Tako dobimo motivacijo za izračun likvidnostne
premije.
Za investitorja, ki ima namen obveznico držati do dospetja likvidnostna premija
predstavlja netvegan donos, kajti v primeru, da obveznice ne želimo prodati, nas
njena nelikvidnost ne moti. Ta investitor mora poznati likvidnostno premijo, da
lahko izračuna tveganje v kreditnem razponu, ki je povezano z možnostjo propada
in je zanj relevantno. Na drugi strani investitor, ki kupi obveznico z namenom
trgovanja, želi poznati likvidnostno premijo, ker mu le ta pove kako težko bo to
obveznico prodati.
S problemom likvidnostne premije se je literatura začela ukvarjati podrobneje šele
v zadnjih tridesetih letih, tako s teoretične kot tudi praktične smeri. Prvi modeli,
ki so obravnavali likvidnostno premijo se pojavijo v delih Amihuda in Mendelsona
objavljenih 1986, kjer imajo investitorji različna obdobja pričakovanega držanja ob-
veznic in se zato zaradi različnih stroškov trgovanja pojavi nelikvidnost obveznic.
Model se kasneje dopolni še z dodatnimi investitorji, ki imajo različne čase držanja
obveznic. Vzporedno se je uporabljal podoben model, ki je upošteval mejnega in-
vestitorja objavljen v delih Sharpa leta 1964. Takrat je bilo glavno vprašanje, ali
je dovolj investitorjev, ki so pripravljeni obveznice držati do dospetja, saj v tem
primeru lahko rečemo, da je likvidnostna premija zelo nizka in da donos obveznice
predstavlja samo kreditne faktorje.
Na drugi strani se je zgodovinsko v praksi uporabljalo različne kazalnike likvidno-
sti kot mero za le-to. Likvidnostno premijo pa so tudi poskušali vključiti v kreditni
razpon. Če hočemo likvidnostno premijo opazovati skozi kazalnike, je to najlažje na-
rediti s pomočjo regresijskih modelov. Prav tako pa lahko regresijske modele pozneje
uporabimo, da opazujemo odvisnost kreditnega razpona od likvidnostne premije.
V tem diplomskem delu bom študiral poseben regresijsi model opisan v članku o
modeliranju likvidnosti [3], ga uporabil v praksi, ter ga poskušal izbolǰsati z nekaj
dodatnimi metodami, ki sem jih spoznal med praktičnim delom te diplome.
V nadaljevanju bomo začeli z osnovami likvidnostne premije, kjer bomo predstavili
nekaj kazalnikov likvidnostne premije ter modelov za ocenjevanje le-te. Nato si
bomo pogledali, kako bomo likvidnostno premijo modelirali mi, začeli bomo z izbiro
kazalnika likvidnosti in oblike modela. V nadaljevanju si pogledamo koncept modela
in nadaljujemo s tremi stopnjami modeliranja. Sledi obravnava problemov, ki jih
ima model in predlagana izbolǰsava modela. Na koncu pogledamo še podatke, kako
smo jih filtrirali, pripravili in pa seveda še rezultate za vsako od stopenj modeliranja.
2. Osnove likvidnostne premije
Preden se spustimo v sam regresijski model za ocenjevanje likvidnostne premije, si
poglejmo zakaj izbrati ta model in kazalnike za likvidnost, ki jih izberemo. Pogledali
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bomo več kazalnikov in modelov za likvidnostno premijo ter opisali njihove slabosti.
Problem vseh kazalnikov likvidnosti je, da je malo verjetno da en sam kazalnik
zajame vse aspekte likvidnosti, uporaba več kazalnikov skupaj pa tudi ni možna
zaradi velike korelacije med njimi.
2.1. Kazalniki likvidnosti. V literaturi je bilo predlaganih veliko kazalnikov za
likvidnost, tu si bomo pogledali nekaj najpogosteǰsih. Kazalnike likvidnosti lahko
grobo razdelimo v tri kategorije: kazalniki povezani s stroški transakcije; kazalniki ,
ki opisujejo trg; kazalniki povezani z intenzivnostjo trgovanja.
2.1.1. Kazalniki povezanimi s stroški transakcije. Prvi kazalnik, ki je intuitiven in
preprost, je razpon ponudbe in povpraševanja. Pri tem kazalniku preprosto pred-
postavimo, da je kazalnik za likvidnost relativna razlika med ponudbo in pov-
praševanjem




kjer smo s PON označili ceno, ki jo ponuja trg, ter s POV ceno za katero trg
povprašuje. Ta kazalnik je dober, ker je že intuitivno jasno, da je v njem zajeta
likvidnost, a kazalnik verjetno poleg likvidnosti zajame tudi druge nerelevante stvari.
Drugi zelo znani kazalnik je Rollova mera. Rollova mera je definirana kot
(2) Razpon ponudbe in povpraševanja = 2×
√
−cov.
Tu s cov ozačujemo kovarianco med spremembo v ceni ter spremembo v ceni eno
časovno enoto nazaj. Rollova mera bazira na tem, da je na popolnem trgu cena
obveznice v času t neodvisna od cene obveznice v času t-1. Ko na trgu začnemo
upoštevati ceno transakcij, mora biti skrbnik trga kompenziran zaradi razlike v ceni
ponudbe in ceni povpraševanja. Če predpodstavimo, da se osnovna cena obveznice
na trgu ne spremeni, če o obveznici ni novih informacij in da vse obveznice kupi
(proda) skrbnik trga, potem se cena med časom t in t+1, ko na trgu ni novih
informacij, lahko razlikuje le zaradi spremembe transakcije iz nakupa v prodajo ali
obratno. Če predpostavimo še, da so stroški transakcije vedno enaki, potem se cena
ponudbe in cena povpraševanja razlikujeta vedno za isto konstanto, ki jo označimo
z s. Tako dobimo naslednjo shemo:
Slika 1. Tabela kovariance spremembe cene










Pri tej meri se pojavi problem, da se pojavijo opazne razlike v oceni razpona v
odvisnosti od izbrane časovne enote (na primer razlike med razponom, ko je časovna
enota dan in tistim, ko je časovna enota teden).
Še tretji pogosto uporabljen kazalnik pa so pripisani povratni stroški. Pripisani
povratni stroški so vsi stroški, ki jih moramo plačati ob transakciji, torej vlkjučujejo:
provizije, razpon ponudbe in povpraševanja ter tržni vpliv. Ta kazalnik je dober v
praktične namene, saj poleg same cene, ki jo bomo plačali zaradi razpona ponudbe in
povpraševanja, vključuje tudi druge stroške, ki se bodo pojavili in daje sodelujočim
večji vpogled v realne stroške. Za nas pa ta mera ni dobra zaradi istih razlogov, saj
po nepotrebnem vključuje za nas nerelevantne stvari.
2.1.2. Kazalniki, ki opisujejo trg. Najbolj uporabljen kazalnik likvidnosti v tej ka-









kjer je Aiy Amihud-ova mera za i-to podjetje v letu y, rit in Dvolit sta dnevni do-
nos in dneveno število trgovanih obveznic za obveznico i na dan t. Z Diy smo
označili število dni za podjetje i v letu y, v katerih smo razmerej v formuli (3)
lahko izračunali. Pri tej meri opazimo, da večja količina trgovanja z obveznico po-
meni manǰso Amihudovo mero, torej manǰso nelikvidnost. Ena opazneǰsih slabosti
je visoka povezanost med Amihudovo mero ter pričakovanim donosom obveznice,
saj imajov splošnem obveznice z večjo količino trgovanja nižje donose. Slabost te
mere je tudi to, da so študije pokazale, da obstaja razlika v likvidnosti ob dnevih,
ko je dnevni donos pozitiven, proti tistim, ko je dnevni donos negativen. Prav tako
se pokaže ralična občutljivost Amihudove mere glede na to, ali je bila izmenjava
obveznice začeta s strani prodajalca ali s strani kupca.
2.1.3. Kazalniki povezani z intenzivnostjo trgovanja. Prvi kazalnik v tej kategoriji
je hitrost obračanja obveznice, ki je definirana kot
(5) Hitrost obračanja =
Vrednost trgovanih obveznic
Povprečna vrednost nedospelih obveznic
.
Ta kazalnik se ponavadi uporablja za gledanje likvidnosti celega trga, lahko pa bi
ga tudi posplošili na eno samo obveznico. Drugi kazalnik, ki se pogosto uporablja
v tej kategoriji je število dni brez trgovanja. Ta kazalnik se zanaša na to, da naj bi
pogosteǰse trgovanje z obveznico pomenilo bolj pogoste informacije o podjetju.
Poleg vseh teh individualnih kazalnikov za likvidnost pa lahko naredimo nove
kazalnike kot kombinacije individualnih kazalnikov. Ta metoda je dobra, a se pojavi
problem, ki smo ga omenili že prej in sicer velika korelacija med kazalniki.
2.2. Modeli za oceno likvidnostne premije. Metodologij za oceno likvidnostne
premije je veliko, a jih spet lahko grobo razdelimo v tri kategorije: direktni pristop,
strukturni modeli propada ter modeli zmanǰsane oblike.
2.2.1. Direktni pristop. Direktnemu pristopu včasih rečemo tudi pristop brez mo-
dela, temelji pa na tem, da poǐsčemo dva podobna inštrumenta, ki imata enake
karakteristike, razen likvidnosti. Likvidnostno premijo potem izračunamo iz razlike
v njunih donosih. Problem se pojavi že v tem, da moramo poiskati popolnoma
likviden instrument, v vseh karakteristikah enak naši obveznici. Za ta popolnoma
likviden instrument vzamemo zamenjavo kreditnega tveganja in sicer tako, da je
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v karakteristikah čim bolj podobna naši obveznici. Poleg tega, da je ta pristop
nepraktičen, ker moramo iskati zamenjave kreditnega tveganja, je ta metodologija
popolnoma odpovedala med finančno krizo, saj zamenjave kreditnega tveganja niso
bile več popolnoma likviden inšturment in se je njihova tržna vrednost od 2007 do
2010 več kot prepolovila.
2.2.2. Strukturni modeli propada. Večina teh strukturnih modelov je grajena na mo-
delu Mertona (1974), ki poskuša opisati dinamiko med strukturo dolga in možnostjo
propada. Seveda so ta model že razširili, a ga mi tukaj ne bomo bolj podrobno
opisali, omenimo samo, da se je empirično ugotovilo, da strukturni modeli propada
ne morejo natančno napovedati cen dolga, še posebej pa ne na individualni ravni
obveznice. Večina modelov podceni razpon donosa in imajo veliko napako pri pred-
videvanju. S strukturnimi modeli propada je bila v preteklosti ocenjena likvidnostna
premija v vǐsini 50 % kreditnega razpona kot vidimo v [8]
2.2.3. Modeli zmanǰsane oblike. Modeli zmanǰsane oblike, najpogosteje regresijski
modeli, uporabljajo enega ali več kazalnikov naštetih zgoraj, da poskušajo oceniti
likvidnostno premijo. Pri teh modelih se pojavijo problemi, ki jih ima uporabljen
kazalnik likvidnosti in smo jih že omenili pri opisu kazalnikov likvidnosti.
3. Modeliranje likvidnostne premije
Za osnovo našega modela bomo vzeli model, kot je v članku Modeliranje likvidno-
stne premije na podjetnǐskih obveznicah [3], ter ga poskušali izbolǰsati. Še preden se
lotimo poskusa izbolǰsav, si poglejmo, kako bi lahko do takega modela sploh prǐsli,
in ali imamo kakšne alternative pri izbiri kazalnikov likvidnosti ter oblike modela.
3.1. Izbira oblike modela. Če se vrnemo nazaj, lahko takoj vidimo, da bi bilo
direktni pristop najbolje takoj odpisati zaradi možnosti odpovedi metodologije, ter
samih tehničnih težav pri iskanju pravih inštrumentov za primerjavo. Tako imamo
na voljo še strukturne modele propada ter modele zmanǰsane oblike, a ker vemo, da
imajo strukturni modeli velike napake pri predvidevanju, se zdijo modeli zmanǰsane
oblike bolǰsa izbira.
3.2. Izbira kazalnika likvidnosti. Za kazalnik likvidnosti imamo kar nekaj možno
-sti naštetih že zgoraj, poskusili pa bomo izbrati tako, da najbolj ustreza naši obliki
modela.
Kot smo videli v preǰsnem poglavju, ko smo opisovali kazalnike, ima vsak kazalnik
svoje slabosti in težko najdemo kazalnik, ki bi bil bolǰsi od vseh drugih. Kazalnike
se odločimo pogledati z drugega vidika, in sicer kateri kazalnik ima slabosti, ki so
najlažje odpravljive.
Pri razponu ponudbe in povpraševanja je težava, da pokaže še kaj več kot le
likvidnost. To težavo bi lahko odpravili z oblikovanjem novega kazalnika, ki ga
dobimo z regresijskim modelom, kjer so pojasnjevalne spremenljivke tiste dodatne
stvari, ki jih kazalnik pokaže, za ostanek pa predpostavimo , da je likvidnost.
Rollova mera ima problem, ki ga je na prvi pogled težje odpraviti, saj imamo
različno likvidnost glede na izbrano časovno enoto.
Pripisani povratni stroški imajo enake težave kot razpon ponudbe in povpraševa
-nja, ter bi lahko to težavo podobno odpravili z regresijskim modelom.
Naslednji kazalnik, ki ga pogledamo je Amihudova mera, kjer se pojavijo 3 težave.
To, da je likvidnost različna v odvisnosti od tega kdo je začel izmenjavo inštrumenta
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lahko odpravimo s tem, da razdelimo likvidnost na dva dela, in sicer likvidnost ob
prodaji, ter likvidnost ob nakupu. Podobno lahko rešimo težavo z različnimi li-
kvidnostimi, ko je donos pozitiven oziroma negativen, saj lahko tudi tu likvidnost
razdelimo na dva dela in sicer likvidnost ob pozitivnem dnevnem donosu, ter li-
kvidnost ob negativnem dnevnem donosu. Težavo močne povezanosti z donosom
obveznice lahko rešimo s kategorizitanjem obveznic v skupine glede na njihov donos,
potem pa računamo likvidnost znotraj vsake kategorije, ter to vzamemo kot rela-
tivno likvidnost glede na ostale obveznice znotraj kategorije. Problemi kazalnikov
povezanih z intenzivnostjo trgovanja, je sama dostopnost podatkov. Te kazalnike se
ponavadi uporablja na mesečni ravni ter za skupine obveznic in ne za eno obveznico,
saj dostikrat podatki o trgovanju ene same obveznice niso dostopni.
Če povzamemo, vidimo, da so najbolj primerni kazalniki za izbolǰsavo razpon po-
nudbe in povpraševanja, pripisani povratni stroški ter Amihudova mera. Pripisani
povratni stroški so za nas manj relavantni kot razpon ponudbe in povpraševanja ter
jih lahko izločimo in se odločamo samo med Amihudovomero ter razponom ponudbe
in povpraševanja. Oba kazalnika sta relavantna, a za računanje Amihudove mere na
dnevni ravni potrebujemo dnevno povprečje donosa ter dnevno povprečje trgovanja z
obveznico, do česar v praktičnem delu naloge nisem imel dostopa, zato izberemo raz-
pon ponudbe in povpraševanja. Prednost izbire razpona ponudbe in povpraševanja
je tudi, da v naš model ne da dodatnih komplikacij v obliki razčlenitve likvidnosti,
kot naprimer razdelitev po dnevih, ko cena narašča ali pada, kot pri Amihudovi
meri.
3.3. Konstrukcija modela. Kot smo videli bomo skonstruirali nov izbolǰsan ka-
zalnik likvidnosti in ga uporabili v modelu zmanǰsane oblike. Preden pa se lotimo
formulacije modela, še poglejmo koncepte, ki jim bomo uporabili.
3.3.1. Koncept likvidnostne premije. Likvidnostno premijo definiramo kot razliko
med donosom obveznice ter donosom hipotetične obveznice enake v vseh karakteri-
stikah, a popolnoma likvidne. Za začetek poskusimo razbiti donos obveznice.
Če donos poenostavimo v štiri dele:
• prvi del donosa (do prve črte na Sliki 2) predstavlja donos popolnoma likvi-
dne netvegane obveznice. Za takšno obveznico bomo v nadaljevanju vzeli
državno obveznico.
• drugi del donosa (od prve do druge črte na Sliki 2) doda pričakovane izgube
zaradi možnosti neplačila dolga za dano bonitetno oceno (tega ne moremo
opazovati na trgu).
• tretji del donosa (od druge to tretje črte na Sliki 2) doda premijo za možnost
neplačila.
• ostanek donosa pa je likvidnostna premija.
Slika spodaj je vzeta iz [4] na strani 4.
Mi smo torej definirali likvidnostno premijo kot razliko med donosom obveznice
ter prvimi tremi komponentami donosa (donos popolnoma likvidne netvegane obve-
znice, pričakovane izgube, premija za možnost neplačila). Naš izziv je ocena delov
donosa, ki jih ne moremo opazovati na trgu.
Sedaj, ko smo seznanjeni s konceptom likvidnostne premije, sledimo tristopenj-
skem postopku. Na prvi stopnji bomo modelirali razpon ponudbe in povpraševanja,
ter konstruirati nov izbolǰsan kazalnik likvidnosti, ki ga bomo poimenovali relativni
razpon ponudbe in povpraševanja. Relativni razpon ponudbe in povpraševanja bo
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Slika 2. Donos podjetnǐske obveznice
kazalnik likvidnosti relativno glede na ostale obveznice, ki jih modeliramo in ga
bomo uporabili v drugi stopnji našega postopka. V drugi stopnji bomo modelirali
kreditni razpon obveznice kot funkcijo njenih karakteristik ter relativnega razpona
ponudbe povpraševanja, kraǰse RBAS. V tretji stopnji pa izračunamo likvidno-
stno premijo tako, da od kreditnega razpona obveznice odštejemo kreditni razpon
hipotetične enake, a popolnoma likvidne obveznice, dobljene z ekstrapolacijo.
3.3.2. Konstrukcija relativnega razpona ponudbe in povpraševanja. V prvi stopnji
modeliramo razpon ponudbe in povpraševanja kot funkcijo karakteristik obveznice.
Za vsak dan (t) in vsako bonitetno oceno (r) naredimo svoj regresijski model.
BAS(i, r, t) =
Cena ponudbe - Cena Povpraševanja
Cena Povpraševanja
log(BAS(i, r, t)) =c(r, t)
+ β1,F IN(r, t)× log Trajanje(i, t)× 1FIN(i)
+ β1,NF (r, t)× log Trajanje(i, t)× 1NF (i)
+ β2(r, t)× log Nominalna vrednost(i, t)




βk(r, t)× 1k(i, t)
+ ϵBAS(i, t)(residual),
(6)
kjer so indikatorske spremenljivke finančni inštrument (FIN) in nefinančni inštrume
-nt (NF ), potem pa lahko v zadnjo vsoto dodajamo še dodatne indikatorske poja-
snjevalne spremenljivke. Model ocenimo z metodo najmanǰsih kvadratov. Pri do-
datnih indikatorskih pojasnjevalnih spremenljivkah moramo biti pozorni na sledeče
probleme.
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Statistično značilnost na novo dodanih indikatorskih spremenljivk. Pri dodajanju
indikatorskih spremenljivk je treba preveriti njihovo statistično značilnost z enim od
že znanih testov, še posebej moramo biti pozorni, ko dodajamo kategorično spremen-
ljivko z več kot dvema možnostima (npr. kategorična spremenljivka za valuto), saj
pri teh spremenljivkah lahko pride do primera, da je statistično značilna le neka kom-
binacija možnosti. Primer: Imamo zgoraj opisani regresijski model in poskušamo
dodati novo indikatorsko spremenljivko valute, ki ima naslednje možnosti: EUR,
USD, CHF. Ko dodamo indikatorsko spremenljivko ugotovimo, da koeficient pred
nobeno od 2 novih spremenljivk ni statistično značilen. Odločimo se poskusti do-
dati drugačno indikatrosko spremenljivko, ki ima vrednost 0, če je obveznica izdana
v CHF ali EUR in 1, če je izdana v USD. V tem primeru ugotovimo statistično
značilnost koeficienta pred novo indikatorsko spremenljivko.
Problem preprileganja. Z dodajanjem večjega števila indikatorskih spremenljivk
lahko pride do problema preprileganja, saj imamo ponavadi v našem vzorcu obveznic
več obveznic istega podjetja, ki lahko imajo zelo podobne lasnosti in posledično hitro
pride do preprileganja našega modela. Temu se izognemo z izvedbo primernih te-
stov. Nekaj relevantnih dodatnih indikatorskih spremenljivk: Državna ali nedržavna
izdaja, prioritetne ali podrejene obveznice, starost obveznice (stareǰsa od enega leta,
mlaǰsa od enega leta), vrsta industrije, vrsta dolga. Seveda je treba pri vsaki pre-
veriti njeno statistično značilnost, ter slediti ekonomski intuiciji, saj je relevantnost
za vključitev odvisna od primera do primera.
Sedaj ustvarimo nov kazalnik likvidnosti, relativni razpon ponudbe in povpraševa
-nja, ki je definiran kot
(7) RBAS(i, r, t) = eϵBAS(i,t).
Po sami definiciji RBAS-a je log(RBAS) neodvisen (v smislu linearne regresije)
od vseh pojasnjevalnih spremenljivk, ki smo jih uporabili v modelu (5). Prav tako
lahko iz definicije razberemo, da je log(RBAS) centriran v 0, neodvisno od dneva
in bonitetne ocene.
3.3.3. Modeliranje kreditnega razpona. Kreditni razpon modeliramo na isti način
kot smo modelirali razpon ponudbe in povpraševanja, a sedaj poleg vseh že prej
uporabljenih karakteristik obveznice v regresijski model vključimo tudi naš na novo
ustvarjen kazalnik likvidnosti RBAS.
log(CS(i, r, t)) =c(r, t)
+ γ1,F IN(r, t)× log Trajanje(i, t)× 1FIN(i)
+ γ1,NF (r, t)× log Trajanje(i, t)× 1NF (i)
+ γ2(r, t)× log Nominalna vrednost(i, t)
+ γ3(r, t)×Kupon(i, t)




γk(r, t)× 1k(i, t)
+ ϵCS(i, t)(residual),
(8)
kjer so vse indikatorske spremenljivke identične tistim v modelu (5). Spet moramo
preveriti statistično značilnost koeficientov. Tiste spremenljivke, ki statistično niso
značilne moramo izločiti iz modela (7), ter postopek ponoviti. Ocenjeni regresijski
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koeficienti v modelu (7) nam po njihovi normalizaciji dajo vpogled v vplivi karakte-
ristik obveznice na njen kreditni razpon. Prav tako lahko preverimo, ali je koeficient
γ4(r, t) večji od 0, saj v primeru, da se to ne bi zgodilo, vemo da je naš model ne-
smiselen. Pomembna ugotovitev je tudi, ali koeficient γ4(r, t) varira skozi čas, kar
pomeni da likvidnost nima konstante cena in se njena cena spreminja skozi čas.
3.3.4. Ustvarjanje enake, a popolnoma likvidne obveznice. Sedaj, ko že imamo mo-
del za modeliranje kreditnega razpona, ter imamo v njem vključen svoj kazalnik
likvidnosti, lahko v našem modelu samo ekstrapoliramo RBAS v 0. Ker je bila kon-
strukcija RBAS-a taka, da je neodvisen od vseh drugih pojasnjevalnih spremenljivk
(v smislu linearne regresije), nam pri tem ni potrebno delati popravkov pri drugih
pojasnjevalnih spremenljivkah.
log(C̃Slik(i, r, t)) =c(r, t)
+ γ̃1,F IN(r, t)× log Trajanje(i, t)× 1FIN(i)
+ γ̃1,NF (r, t)× log Trajanje(i, t)× 1NF (i)
+ γ̃2(r, t)× log Nominalna vrednost(i, t)
+ γ̃3(r, t)×Kupon(i, t)




γ̃k(r, t)× 1k(i, t)
+ ϵ̃CS(i, t)× 0(niostanka).
(9)
Tu smo z γ̃ označili naše ocenjene koeficiente. Sedaj lahko likvidnostno premijo
izračunamo iz ocenjenega kreditnega razpona C̃S(i, r, t) ter ocenjenega kreditnega
razpona popolnoma likvidne ekvivalentne obveznice C̃Slik(i, r, t).
L̃P bt = C̃S(i, r, t)− C̃Slik(i, r, t),
L̃P% =




3.4. Problemi modela. Med samo uporabo modela, sem naletel na nekaj težav,
ki jih bomo v tem razdelku opisali ter poskušali odpraviti.
3.4.1. Nezavezujoče ponudbe. V praktičnem delu diplomskega dela, sem naletel na
težavo nezavezujočih ponudb. Ko računamo razpon ponudbe in povpraševanja, se
zanašamo na to, da so podatki relevanti, sicer model nima smisla, a v realnosti ni
vedno tako.
Podatki o cenah ponudbe in povpraševanja so lahko zavajujoči, saj te cene niso
zavezujoče (vsaj na Bloombergu). Problem je, da si veliki igralci na trgu lahko
privoščijo nekoga, ki jim konstantno prireja ceno povpraševanja obveznic. Ker pa ta
cena ni zavezujoča, ne tvegajo, da bi morali po taki ceni obveznice res kupiti. Prire-
janje cen je smiselno, saj se po cenah ponudbe in povpraševanja računajo določeni
kazalniki na Bloombergu, ter si tako umetno večajo le-te kazalnike, prav tako pa s
tem poskušajo vǐsati ponudbe drugih udeležencov na trgu.
Očitno je, da v tem primeru naš razpon ponudbe in povpraševanja ne predstavlja
več samo likvidnosti, ampak tudi neke druge interese udeležencev na trgu, ki se po-
tem odražajo v našem kazalniku likvidnosti RBAS. Ta problem lahko rešimo tako,
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da namesto modeliranja razpona ponudbe in povpraševanja, modeliramo Amihu-
dovo mero. Kot smo že omenili, to ni bilo možno zaradi težje dostopnosti podatkov.
Ta problem se bo v prihodnosti rešil sam, saj je v pripravi borzna regulacija, ki bo
naredila cene ponudbe in povpraševanja zavezujoče.
3.4.2. Velikost transakcij. Tega problema v literaturi nisem zasledil, zdi pa se mi zelo
pomemben. Problem je dokaj preprost in sicer gre za to, da nikjer ne upoštevamo
same velikosti transakcije pri izračunu likvidnosti. Verjetno je že intuitivno jasno, da
je lažje prodati en miljon obveznic kot sto miljonov, torej bi bilo smiselno, da pri li-
kvidnosti igra neko vlogo tudi količina obveznic, ki jih prodajamo oziroma kupujemo.
Problem je, da mi likvidnost računamo glede na ceno ponudbe in povpraševanja ob
nekem trenutku (lahko tudi na dnevno povprečje), kjer pa ne upoštevamo na kakšno
količino je bila ta cena ponujena. To bi tudi težje vključili v model, saj v našem mo-
delu obravnavamo obveznico kot celoto in ne moremo vključiti lasnosti posamezne
transakcije.
Ena od možnih rešitev problema je računanje dnevnega povprečja cene ponudbe
in povpraševanja za vsako od vnaprej določenih velikostnih skupin obveznic.
Da pojasnim s primerom, lahko bi računali likvidnost za nakup prodajo obveznic
do 10 milijonov, druga skupina bi bila od deset miljonov do petdeset miljonov, potem
od petdeset miljonov do sto miljonov in tako naprej.
Druga rešitev, ki bi lahko delovala, pa je oblikovanje še enega koraka regresije,
ki bi upošteval velikost transakcije ter druge okolǐsčine, ki niso osnovne lasnosti
obveznice. Več o tem bomo povedali v razdelku Razširitev modela.
3.4.3. Kreditni razpon. Kreditni razpon se v modelu uporablja, da iz se iz donosa
obveznice izloči tisti del donosa, ki ga imajo vse obveznice, torej donos popolnoma
likvidne netvegane obveznice. Kot smo že povedali za tako obveznico vzamemo
državno obveznico, kar je v večini primerov primerno, a obstajajo izjeme.
Problem se pojavi pri tistih obveznicah, ki so izdane s strani podjetij, ki imajo
večino svojih poslov zunaj matične države. Pri takih primerih se lahko zgodi, da je
kreditni razpon prevelik in ne predstavlja samo netvegane popolnoma likvidne ob-
veznice. Za primer bi lahko vzeli podjetje iz Brazilije, ki doživi uspeh na amerǐskem
trgu in ima večino svojih dejavnosti v Ameriki. Pri takem podjetju kreditni razpon
dobimo tako, da od donosa obveznice, odštejemo donos brazilske državne obve-
znice z enakim dospetjem (Brazilija ima desetletne obveznice s trenutnim donosom
11.83%), dejansko pa bi morali odšteti donos amerǐske državne obveznice (Amerika
ima desetletne obveznice s trnutnim donosom 2.88%).
Ta problem, se da rešiti tako, da se osredotočimo samo na amerǐski ali evropski
trg, a še vedno na teh trgih obstajajo podjetja, ki imajo matično državo drugje, tako
da bi morali ročno odstraniti obveznice teh podjetij iz vzorca, ki ga modeliramo, kar
pa seveda ni najbolǰsa rešitev.
3.5. Razširitev modela. Čeprav sem v literaturi zasledil neke zametke razčlenjan-
ja likvidnosti, se zdi, da se na likvidnost gleda kot na nekaj konstantnega za obve-
znico. Večina modelov hoče neki obveznici pripisati vrednost likvidnostne premije,
kar je smiselen pristop, a mogoče je bolj smiselno na likvidnost gledati kot na funk-
cijo.
Sam sem tekom raziskovanja za to delo začel o likvidnosit razmǐsljati kot o funkciji
parametrov, ki vplivajo na kreditni razpon obveznice, a niso njena lasnost.
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Kot smo omenili že prej, tudi če bi nam uspelo izračunati pravo likvidnost obve-
znice, bi na trgu verjetno opazili, da se en milijon te obveznice proda za različno
ceno kot sto milijonov obveznice. Razloga za ta pojav ne moremo pripisati ničemer
drugemu kot likvidnosti, saj ima obveznica vse karakteristike povezane s tveganjem
in možnostjo propada enake ob prodaji enega milijona ali sto milijonov.
Iz tu lahko sklepamo, da je naša izračunana likvidnost le neka osnova, ki potrebuje
dodatno modeliranje in prilagoditev specifičnem poslu. Ta model bi tako lahko
razširili s še enim korakom, ki bi nam likvidnost definiral natančneje in ob naših
danih pogojih.
Za dodaten korak predlagam naslednji regresijski model:




+ δ2(r, t)× 1čas(t)
+ δ3(r, t)× 1neg(i, t)
+ δ4(r, t)× 1Prodajalec(i, t)
+ ϵ(i, t).
(11)
Tudi ta model izračunamo za vse obveznice bonitetne ocene r in za vsak dan t z
metodo najmanǰsih kvadratov. Kot smo že večkrat povedali, je likvidnost defini-
rana kot razlika med kreditnim razponom obveznice ter kreditnim razponom enake,
a popolnoma likvidne obveznice, torej tukaj modeliramo likvidnost ob prodaji ali
nakupu, ki predpostavimo, da je enaka likvidnosti obveznice, ki smo je izračunali že
prej, prilagojeni točno na našo prodajo (oziroma nakup).
V enačbi uporabimo količina(i)
velikost izdaje(i)
namesto samo količine, saj se zdi bolj smiselno
gledati, kakšen del vseh obveznic poskušamo prodati, kot pa samo absolutno količino,
ni pa nujno, da to drži, potrebno bi bilo treba preizkusiti na realnih podatkih, kot
tudi vse druge vključene parametre.
Naslednja pojasnjevalna spremenljivka, ki jo uporabimo, je čas, bolj specifično
je mǐsljeno čas v dnevu, saj ob različnih urah na trgu sodeluje različno število
udeležencev. Dan lahko poskušamo razdeliti v dva ali več delov glede na inten-
zivnost trgovanja ter po potrebi prilagodimo spremenljivko čas, da se ujema z našo
razdelitvijo.
Z 1neg(i, t) označimo indikatorsko spremenljivko, ki ima vrednost 1, če je bila v
danem dnevu sprememba donosa obveznice negativna, kar je relevantna pojasnje-
valna spremenljivka, saj delo [2] ugotavljajo različno likvidnost ob dnevih, ko je
sprememba donosa obveznice negativna.
Spremenljivka 1Prodajalec(i, t) nam pove ali je bila prodaja (oziroma nakup) začeta
s strani prodajalca (oziroma kupca), ter je relevantna, saj nam teoretično delo Bren-
nana [1] pove, da je opažena različna likvidnost v prodajah začetih s strani proda-
jalca, glede na tiste začete s strani kupca.
Smiselno bi bilo še raziskati ali je likvidnost prodaje res samo linearno odvisna od
količina(i)
velikost izdaje(i)




Preden se lotimo analize numeričnih rezultatov praktičnega dela mojega diplom-
skega dela, bi rad poudaril, da sem pri njem naletel na probleme, ki jih ima sam
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Slika 3. Vzorec podatkov
model, ter da sem imel dostop do manǰsega vzorca podatkov, zato se tudi rezultati
nelogični. Bolj specifično bi rad povedal, da zaradi vzorca, ki je obsegal samo en dan,
ter problema nezavezujočih ponudb o katerem sem že govoril, za rezultat dobimo ne-
gativno likvidnostno premijo. Čeprav vem, da negativna likvidnostna premija nima
smisla, bomo poskusili rezultate analizirati, ter jih primerjati z rezultati raziskave
opravljene v Modeliranje likvidnostne premije na podjetnǐskih obveznicah[3], ter se
osredotočili na del rezultatov, ki je še vedno relavanten.
4.1. Podatki. Podatke sem pridobil iz Bloomberga na dan 16. 1. 2018, priskrbela
pa jih je Zavarovalnica Triglav. Pridobil sem samo eno serijo podatkov (samo za en
dan) za 2764 obveznic. Vse obveznice imajo Bloomberg rating A+.
Za vse obveznice zberemo naslednje podatke: ime, kupon, velikost izdaje, zadnjo
ceno, ceno povpraševanja, ceno ponudbe, vrsto obveznice, trajanje, datum izdaje,
datum zapadlosti, bonitetno oceno, industrijski sektor, kreditni razpon, valuto v
kateri je izdana.
Ko imamo vse te podatke, jih je treba primerno filtrirati. V prvem koraku
izločimo vse obveznice z mankajočimi podatki, nato izločimo vse obveznice, ki imajo
Cena povpraševanja − Cena ponudbe ≤ 0, saj to pomeni, da pri teh obveznicah
nekdo prireja cene, ker bi bile sicer že kupljene (oz. prodane), oziroma ni logično za
obveznico ponuditi več, kot nekdo za njo zahteva.
V tretjem koraku izločimo še vse obveznice, ki imajo kreditni razpon ≤ 0, kar se
zgodi zaradi problema kreditnega razpona opisanega zgoraj, ter nam pokvari model,
ker ne moremo modelirati log(CS(i, r, t)) za negativen kreditni razpon. Izločimo
tudi obveznice z lasnostjo, ki je zastopana manj kot dvajsetkrat, da se izognemo
preprileganju. Primer bi bil, da izločimo vse obveznice izdane v CZK, ker sta bili
taki samo dve, obe izdani s strani istega podjeta, z edino razliko v datumu izdaje.
Bolǰso ilustracijo tega problema, lahko vidimo na Sliki 3, saj je že med prvih 50
obveznicami nekaj zelo podobnih.
4.2. Modeliranje. V tem razdelku bomo pogledali rezultate za vsakega od korakov
našega modela. Modelirali bomo z uporabo programa r, v model poleg standardnih
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pojasnjevalnih spremenljivk vključimo še naslednje dodatne indikatorske spremen-
ljivke: valuta izdaje, vrsta dolga, sektor podjetja, starost obveznice (če je bila izdana
pred ≤ 1000 dni je vrednost indikatorja 1). Spremenljivka trajanje v našem primeru
predstavlja prilagojeno trajanje definirano kot:
(12) Prilagojeno trajanje =
Macauley-jevo trajanje
1 + Y TM
F
,
kjer je YTM donosm do dospetja, F pa pogostost kuponov (število kuponov na leto).
Spremenljivke AUD, CAD, CHF, EUR, GBP, HKD, JPY, NOK, NZD, USD imajo
vrednost 1 če je obveznica izdana v dani valuti, sicer pa 0.
4.2.1. Modeliranje razpona ponudbe in povpraševanja. V prvem koraku, ko modeli-
ramo razpon ponudbe in povpraševanja, vključimo vse spremenljivke, ter pogledamo







kjer v našem modelu vzamemo α = 0, 05, n je število obveznic, k pa število pojasnje-
valnih spremenljivk, z bj smo označili oceno βj. Vidimo, da je najmanj statistično
značilna spremenljivka za električno vrsto industrije, zato jo izločimo.
Podatke ponovno modeliramo, a tokrat brez izločene spremenljivke, ter pono-
vimo postopek. Na koncu nam ostanje samo še statistično značilne spremenljivke,
ki so: trajanje finančni, trajanje nefinančni, nominalna vrednost, AUD, CAD, CHF,
EUR, GBP, HKD, JPY, NOK, NZD, USD, depozit z možnostjo predčasnega odkupa
(kraǰse DMPO), prioritetni zavarovan dolg, prioritetni nezavarovan dolg. Tu smo
izločili kar nekaj spremenljivk, med njimi tudi pojasnjevalno spremenljivko kupon,
ki jo osnovni model v članku Modeliranje likvidnosti na podjetnǐskih obveznicah
[3] navaja kot osnovno spremenljivko. Izpadle so tudi vse pojasnjevalne spremen-
ljivke povezane z industrijo, kar nakazuje, da vrsta industrije nima vpliva na razpon
ponudbe in povpraševanja.
Paziti moramo, da zaradi izločitev indikatorskih pojasnjevalnih spremenljivk se-
daj gledamo na njih kot na bazo. S tem mislim, da sedaj vrednost β koeficienta
pred DMPO zaradi izločitve indikatorskih spremenljivk prva hipoteka in krita ob-
veznica, pomeni spremembo razpona ponudbe in povpraševanja proti obveznicam
tipa: prva hipoteka, krita obveznica, nezavarovana obveznica in ne samo proti tipu
nezavarovana obveznica. Tako dobimo naslednje rezultate za ocene β koeficientov:
nominalna vrednost:-0,069 trajanje fin:0,716 konstanta:-4,394




prioritetni zavarovan:0,0153 prioritetni nezavarovan:0,081 DMPO:-0,226
Tabela 1. Vrednosti ocen za β koeficiente
Naš determinacijski koeficient multiple regresije je R2 = 0.630. Bolj kot sami
koeficienti, nas zanima primerjava med njimi, zato jih je treba standardizirati. Za
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nominalna vrednost:-0,384 trajanje fin:0,741 konstanta:0




prioritetni zavarovan:0,004 prioritetni nezavarovan:0,022 DMPO:-0,005
Tabela 2. Standardizirane vrednosti ocen za β koeficiente
Največji vpliv na razpon ponudbe in povpraševanja ima trajanje obveznice. Vi-
dimo, da je le to pozitivno predznačeno, kar pomeni, da večje trajanje povečuje
razpon ponudbe in povpraševanja.
Tudi po sami velikosti standardiziranega koeficienta je veliko večji od drugih in
je glavna komponenta v razponu ponudbe in povpraševanja. Zanimivo je, da se
vpliv trajanja med finančnimi in nefinančnimi obveznicami ne razlikuje veliko. Ve-
lik vpliv trajanja lahko interpretiramo kot nezanimanje trga za obeznice z visoko
občutljivostjo na obrestne mere.
Drugi večji vpliv na razpon pnudbe povpraševanja ima nominalna vrednost. Vpliv
nominalne vrednosti je negativen, kar se zdi smiselno, saj večja ponudba obveznic
na trgu pomeni več investitorjev, ter posledično manǰsi razpon ponudbe in pov-
praševanja.
Za osnovno valuto na katero primerjamo ostale smo vzeli ZAR. Vidimo, da med
valutami izstopata EUR in USD in sicer imata obe valuti negativen predznak, to-
rej zmanǰsata razpon ponudbe in povpraševanja, kar se zdi smiselno, saj največja
podjetja in ustanove izdajajo obveznice v teh dveh valutah (Kitajske obveznice so
bile iz našega vzorca izvzete zaradi premajhnega števila in možnosti preprileganja
zaradi velike podobnosti, bi pa morda imele večji vpliv kot EUR in USD). Vidimo,
da ima tip zavarovanja obveznice manǰsi vpliv na razpon ponudbe in povpraševanja,
prav tako pa tudi starost obveznice.
4.2.2. Modeliranje kreditnega razpona. Pri modeliranju kreditnega razpona začnemo
z modelom, ki smo ga dobili pri modeliranju razpona ponudbe in povpraševanja z
dodatkom dodatne pojasnjevalne spremenljivke RBAS. Ponovno preverimo stati-
stično značilnost vseh naših pojasnjevalnih spremenljivk s t-testom.
Ugotovimo, da so vse spremenljivke statistično značilne. Ocene za vrednosti γ
koeficientov so naslednje:
Naš determinacijski koeficient multiple regresije R2 = 0.630.
Prva stvar, ki jo opazimo, je dejstvo, da je γ koeficient pred RBAS negativen,
kar bi pomenilo, da bolj nelikvidne obveznice dosežejo nižji kreditni razpon. To
seveda nima smisla in tudi vsa literatura nam pove, da bi moral biti γ koeficient
pred RBAS pozitiven.
Razlogov, ki so nas pripeljali do tega problema, je lahko več, a najbolj očiten
razlog se zdi to, da so ponudbe nezavezujoče, o čemer smo govorili že pri problemih
modela.
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nominalna vrednost:-0,088 trajanje fin:0,296 konstanta:5,653




prioritetni zavarovan:-0,116 prioritetni nezavarovan:-0,238 DMPO:-0,120
RBAS:-0,047
Tabela 3. Vrednosti ocen za γ koeficiente
Še en problem modela bi nam lahko pokvaril vse γ koeficiente, in sicer problem
kreditnega razpona, o katerem smo govorilu v razdelku problemi modela. Medtem
ko pri problemu nezavezujočih ponudb vemo, da vpliva le na koeficient pred RBAS,
za problem kreditnega razpona ne vemo, na katere koeficiente vpliva, in ne vemo če
je po filtraciji podatkov še ostal v našem vzorcu podatkov.
Odločimo primerjati pojasnjevalne spremenljivke, ki niso odvisne od razpona po-
nudbe in povpraševanja. Za medsebojno primerjavo potrebuje standardizirane ocene
koeficientov:
nominalna vrednost:-1,120 trajanje fin:0,704 konstanta:0




prioritetni zavarovan:-0,007 prioritetni nezavarovan:-0,150 DMPO:-0,006
RBAS:-0,066
Tabela 4. Standardizirane vrednosti ocen za γ koeficiente
Za razliko od razpona ponudbe in povpraševanja tukaj vidimo, da ima največji
vpliv na kreditni razpon nominalna vrednost. Vpliv je negativen, kar pomeni da si
lahko večje izdaje obveznic privoščijo nižji kreditni razpon.
Na drugem mestu imamo trajanje, ki je bilo pomemben faktor že pri razponu
ponudbe in povpraševanja, a kot vidimo je razlika med trajanjem za finančne ter
nefinančne izdajatelje veliko večja kot pri razponu ponudbe in povpraševanja. Tra-
janje ima seveda pozitiven predznak, saj večja občutljivost na obrestne mere veča
tveganje, zato poveča tudi kreditni razpon.
Večji koeficient pri finančnih izdajateljih pa nam pove, da je občutljivost na obre-
stne mere bolj nezažena lasnost pri finančnih izdajateljih kot pri nefinančnih. Vpliv
valute na kreditni razpon je manǰsi, vseeno pa vidimo, da imajo valute, kot so EUR,
USD, GBP manǰsi kreditni razpon kot ostale valute, najbolǰsa med valutami za
izdajo obveznice pa je EUR (mǐsljeno v kontekstu teh rezultatov).
Medtem, ko ima starost obveznice podoben vpliv na kreditni razpon, kot valute,
ima tip obveznice opazno večji vpliv, sploh pa, če gledamo prioritetni nezavarovan
dolg proti ostalim tipom obveznice.
To, da prioritetni nezavarovan dolg zmanǰsa kreditni razpon proti drugim nepri-
oritetnim tipom se zdi smiselno, saj je obveznica varneǰsa, da ima manǰsi kreditni
razpon kot prioritetne zavarovane obveznice pa je nepričakovano.
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4.2.3. Izračunana likvidnostna premija. Spodnja Slika 4 prikazuje likvidnostno pre-
mijo, ki smo jo izračunali iz podatkov.
Slika 4. Likvidnostna premija v %
Seveda je naša izračunana likvidnostna premija prǐsla negativna, zaradi negativ-
nega γ koeficienta pred RBAS. Sama porazdelitev premije se zdi normalna centri-
rana blizu −5%. Ta likvidnostna premija je tudi po absolutni vrednosti relativno
majhna proti likvidnostni premiji ugotovljeni v članku Modeliranje likvidnostne pre-
mije na podjetnǐskih obveznicah [3].
Smiselnost samega modela, ter to, da je negativna likvidnostna premija posledica
netočnosti podatkov, lahko opazimo, če si pogledamo graf likvidnosti dobljen v
članku Modeliranje likvidnostne premije na podjetnǐskih obveznicah [3].
5. Nadalnje delo
Če bi dobil priložnost, bi rad model preizkusil na nekem večjem vzorcu obveznic,
predvsem na vzorcu, ki bi vseboval podatke za dalǰse časovno obdobje, ter bi imel
pravilen razpon ponudbe in povpraševanja. Na takem vzorcu bi potem rad modeliral
tudi transakcije teh obveznic, ter poskušal zastaviti nek smiselen model podobno,
kot sem to poskusil v poglavju razširitev modela, le da bi sedaj za to uporabljal
dejanske podatke. Model bi tudi poskusil razširiti z več smiselnimi pojasnjevalnimi
spremenljivkami in doseči bolǰse prileganje modela.
6. Zaključek
Med pisanjem diplomskega dela, ter pridobivanjem podatkov sem se naučil veliko
stvari o likvidnostni premiji in če bi se vsega lotil še enkrat bi delal drugače. Zani-
mivo se mi zdi, da je tukaj velik problem s podatki ter njihovo zanesljivostjo, paziti
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Slika 5. Mediana likvidnostne premije v %
je treba na točnost razpona ponudbe in povpraševanja, na relevantnost kreditnega
razpona, še večji problem pa je ob zastavljenem modelu dobiti vse podatke, kot so
na primer podatki o posameznih transakcijah, ki jih v tej diplomski nalogi nisem
mogel pridobiti, ter nisem mogel preizskusiti na novo zastavljenega četrtega koraka
modela.
Prav tako bi rad omenil, da se je moj pogled na likvidnostno premijo močno
spremenil. Na začetku naloge sem na likvidnostno premijo gledal, kot na neko
številko, ki jo pripǐsemo obveznici, sedaj pa bi rekel, da je likvidnostna premija
funkcija, odvisna od več parametrov in ne samo od obveznice. Moje mnenje je, da
velika večina literature na likvidnostno premijo prav tako gleda kot na neko številko
in ne kot na funkcijo. Upam, da se v prihodnosti na likvidnost začne gledati kot na
funkcijo, ter se modeli temu primerno prilagodijo.
Slovar strokovnih izrazov
bid-ask spread razpon ponudbe in povpraševanja
company guarantee krita obveznica - obveznica krita s strani druge inštitucije
credit default swap Zamenjava kreditnega tveganja - odkup tveganja propada
kredita v zameno za premijo
credit spread kreditni razpon - to je razlika med donosom obveznice, ter donosom
državne obveznice z istim dospetjem
daily return dnevni donos
daily trading value dnevno število trgovanih obveznic (delnic,drugih finančnih
inštrumentov)
deposit notes depozit z možnostjo predčasnega odkupa, kraǰse DMPO
first mortage prva hipoteka - to je prva hipoteka na nepremičnino in ima prednost
pred drugimi hipotekami v primeru propada dolga.
imputed roundtrip costs pripisani povratni stroški
market impact tržni vpliv - efekt, ki ga ima udeleženec na trgu ko kupi/proda
naložbo
senior secured debt prioritetni zavarovan dolg
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senior unsecured debt prioritetni nezavarovan dolg
structural models of deault strukturni modeli propada
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